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模型 CKLS 模型的基础上引入随机波动模型（SV 模型）和广义自回归条件异方差
模型（GARCH 模型）来刻画利率波动率的动态过程。本文还对传统 SV 模型和 GARCH
模型进行了拓展，引入了跳跃因子、非正态分布等来检验我国的利率是否存在跳
跃、尖峰厚尾、水平效应、均值回归等现象。 
本文利用马尔可夫链蒙特卡罗模拟方法（MCMC 方法）同时对 SV 模型、GARCH
模型和 CKLS 模型进行估计，并利用误差信息准则——DIC 准则来进行模型优劣
比较。这两类波动模型的比较在国外一直存在着争议，没有形成一致的比较方法，
本文中使用的方法为这两类模型的比较提供了一个新的途径。文中将 MCMC 方法
引入基于 SV 模型的利率动态过程的估计，并利用 MCMC 方法和 DIC 准则来比较两
类波动模型，这两个方面都是国内研究中还未涉及的领域。 
本文利用 WinBUGS 软件完成了参数估计和模型比较。实证结果表明，用 SV
























Interest rate is one of the most important and fundamental parameters in financial 
market. It plays a fundamental role in asset pricing, risk management and 
macro-economy analysis. As for the importance of interest rate, a lot of literature has 
been devoted to the studies of interest rate and its dynamic process. There are few 
researches on Chinese interest rate earlier, but as the interest rate gradually liberalizes 
in China, the research about Chinese interest rate will become more and more. 
Usually the volatility of financial time series is time-varying, so volatility models 
are introduced to one-factor CKLS model in this paper. These volatility models 
include stochastic volatility model （SV model） and GARCH model. Level effect, 
jump factor and non-normal distribution are also introduced to the traditional 
volatility models to capture the level effect, jump process, fat tail and mean-reverting 
effects in Chinese short rates. 
This paper employs Markov Chain Monte Carlo (MCMC) method to estimate 
SV model, GARCH model and CKLS model and compares their performance in 
modeling Chinese repo rates using deviance information creteria. The comparison 
method between SV model and GARCH model is not consolidated and this paper 
applies a brand-new way. The way the paper estimates SV model and compares these 
models is not involved in domestic research, which makes an improvement. 
This paper applies WinBUGS to complete parameter estimating and model 
comparison. The empirical results show that SV model is better at capturing Chinese 
repo rates than GARCH model and CKLS model. This result is quite robust when 
level effect, jump and non-normal errors are also introduced into the model. This has 
strong implications for asset pricing and risk management. This paper also suggest 
that mean-reverting, level effect and volatility clustering are significant for Chinese 
short rates. Finally, this paper simulates bond pricing to test whether different types of 
models would show significantly different results in asset-pricing. 
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（John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll
和 Stephen A. Ross 简记为 CIR）利用单因子均衡跨期资产定价模型




（ K. C. Chan, G. A. 
Karolyi, F. A. Longstaff, et al.简记为 CKLS）利用 GMM 方法（Generalized 










































动模型（Stochastic Volatility Model，简记为 SV 模型），利用 EMM 方法
（Efficient Method of Moments，简记为 EMM）估计了美国无风险利率的动态
过程。实证结果表明美国短期利率存在均值回归和水平效应现象，同时 GARCH















根据 CKLS[4]的模型，利用国债回购利率，比较了 MLE（Maximum 
Likelihood Estimation，简记为 MLE）方法和 GMM 方法对于利率动态模型估计


























































第一， 利用 MCMC 方法 (Markov Chain Monte Carlo，简记为 MCMC)对基于




法估计了利率两因子和三因子模型。将 SV 模型引入利率动态过程，并利用 MCMC
方法进行估计是本文区别于以往研究的一个重要方面。 
第二， 利用 MCMC 方法同时估计了 SV 模型和 GARCH 模型，并利用 DIC 准则


















因此可以用 MLE 方法估计模型参数；而 SV 模型的似然函数没有解析解，因而无
法用估计 GARCH 模型的方法对 SV 模型进行估计。为了解决模型比较问题，本文
使用 MCMC 方法同时估计 SV 模型和 GARCH 模型，并利用贝叶斯模型比较准则—




































 - 6 - 
2. 波动模型介绍 






自 回 归 条 件 异 方 差 模 型 （ Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity，简记为 ARCH 模型）及 GARCH 模型是描述时变波动率的代
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表明 ARCH 过程是协方差平稳的。 
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+ <∑ ∑ ，则表明时间序列是协方差平稳的。从
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的 ARCH 模型。 




2.2 SV 模型 





















用 SGMM（Simulated General Moment Method，简记为 SGMM）





明了 SV 模型的拟合能力优于 GARCH 模型。 
SV 模型在实际运用中更多的是以离散形式进行估计的，这是由于现实中观
测到的数据都是离散的，所以离散时间 SV 模型更容易进行参数估计，应用也更
加广泛。离散 SV 模型的基本形式是： 
2
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其中， ty 表示消除均值后的收益序列； th 代表了对数波动率；φ 的值度量了前
期波动影响的持续性，若φ 大于 0，则可以说波动持续性存在，即波动的聚类效
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显得过于简单，于是在实际运用中人们对基本 SV 模型进行了各种扩展，例如引
入厚尾因子，外生解释变量，马尔可夫机制转换等。 




色。这是因为 SV 模型中 ty 是混合分布，即使参数φ 为零时波动方程中的扰动项
也能描述尖峰效应。而 GARCH 模型在描述尖峰厚尾效应时对参数有较多的限制，
有时需要加入非正态因子才能更好地捕捉金融时间序列尖峰厚尾的特征。所以
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